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بزرسی توان متغیزهای حسابداری در پیص بینی جزیانهای نقدی آتی در 

 طی مزاحل چزخه عمز ضزکت

 سید فزهاد گوران حیدری

 DBAزاًطپصيط 

 ثٌیبز هستضؼلبى –هسيط هبلی ّتل پبضسیبى ًطهبًطبُ 

 محمود همت فز

 زًتطی هسيطيت ثبظضگبًی زاًطگبُ آظاز ٍاحس ػلَم ٍ تحویوبت تْطاى

 ٍاحس ثطٍخطزاسلاهی ُ آظاز زاًطگب زاًطیبض

 11/01/1332: ،     تاریخ پذیزش     22/01/1332: دریافتتاریخ 

 چکیده

 یثطذ   یآت   یًو س  یبًْ ب يخط یًٌٌ سگ  یٌ  یث صیپ   ت َاى  یثطضس   ن،یتحو ييا یاغل ّسف

. ثبض س  یه   (اك َ   ٍ ثلَؽ ضضس،) ضطًت ػوط ی چطذِ هطاحل یع زض یحسبثساض یطّبیهتـ

ِ  ثبضس یه يیتبثلَ یّب زازُ ثػَضت نیتحو ييا یآهبض ًوًَِ ِ يپص یض طًتْب  يیث   اظ ً   طكت 

ُ  اًتر بة  1388-1382 یسبلْب زض تْطاى ثْبزاض اٍضام ثَضس زض سُض ِ  اس ت  ض س  یّ ب  يبكت 

 ييث س  ِي  ًظط يي  ا هلطٍض بت  ثِ تَخِ ثب ػوط ی چطذِ هطاحل ًِ زّس یه ًطبى نیتحو ييا

 ٍ يبكتِ صياكعا دبًيتسض ضطًت ضضس هطحلِ زض یبتیػول یًوس یبًْبيخط ضضس ًِ است گًَِ

 یبتیػول یًوس یبًْبيخط یًعٍل طیس عیً اكَ  هطحلِ زض ضسس یه ذَز اٍج ثِ ثلَؽ هطحلِ زض

ِ  زض هس  4 ّط یثطا َىیضگطس تيضطا ٌٌِيا ثِ تَخِ ثب. اكتس یه اتلبم  اظ ًوت ط  ضض س  هطحل 

 َىیضگطس   تيضطا ٌٌِيا ثِ تَخِ ثب يیّوچٌ است ثلَؽ هطحلِ زض هس  4 َىیضگطس تيضطا

 یه  . است اكَ  هطحلِ زض هس  4 َىیضگطس تيضطا اظ طتطیث ثلَؽ هطحلِ زض هس  4 ّط یثطا
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 ٍ ثل َؽ  ضض س،  هطاحل یع زض ضطًت ػوط ی چطذِ هلطٍضبت ًِ ًوَز استٌجبط يیچٌ تَاى

 نی  تحو يي  ا حيًت ب  ث ب  هغبثن ضا ػوط ی چطذِ هلطٍضبت تَاى یه ٍ است اػتجبض یزاضا اكَ 

 ضض س، ) ًتض ط  ػو ط  ی چطذِ هطاحل اظ يي ّط حيًتب گطيز عطف اظ. زاز هطاض سیتأئ هَضز

ُ  ثسس ت  حيًتب ثب جبًيتوط( اكَ  ٍ ثلَؽ ِ  یض طًتْب  ً ل  اظ آه س َ  ًوًَ  ِ . زاضز يیّوس   بىی  ث ث 

 است ًوًَِ ًل یضطًتْب حيًتب هطبثِ جبًيتوط ػوط ی چطذِ هطاحل یّب هس  حيًتب گط،يز

 زض سطهبيِ ػولیبتی، سَز ػوط، چطذِ هطاحل آتی، ًوسی خطيبًْبی :کلیدی واژگان

 گطزش

 مقدمه

اٍضام ثْبزاض، ػوسُ تطيي عطين تدْیع ٍ ترػیع سطهبيِ است ٍ ًوص ثسیبض هْوی  ثَضس

ثَضس اٍضام ثْبزاض ّط چِ ًبضآتط ثبضس، . زض ضضس ٍ تَسؼِ اهتػبزی ًطَض ايلب هی ًٌس

يٌی اظ ٍيژگیْبی ثبظاض ًبضآ، . ًوص ذَز ضا زض حػَ  اّساف كَم ثْتط ايلب هی ًٌس

ػبت زهیوتط ٍ ثوَهغ، زض زستطس سطهبيِ گصاضاى ّطچِ اعلا. ضلبف ثَزى اعلاػبت است

چَى ٌّگبهیٌِ . هطاض گیطز، اهٌبى تػوین گیطی غحیح تط ثطای آًْب ثیطتط كطاّن هی ضَز

كطزی تػوین ثِ سطهبيِ گصاضی زض سْبم هی گیطز، اٍلیي هطٌلی ًِ ثب آى هَاخِ هی ضَز 

ثَط ٍ ثوَهغ، زض زستطس لصا اگط اعلاػبت، هط. اًتربة سْبم هَضز ًظط ثطای ذطيس است

ثبضٌس، سطهبيِ گصاضاى زچبض سطزضگوی ًطسُ ٍ ضاحت تط هی تَاًٌس ثب استلبزُ اظ ايي 

يٌی اظ ضاّْبی زستیبثی ثِ ايي اعلاػبت استلبزُ اظ اعلاػبت . اعلاػبت تػوین گیطی ًٌٌس

 .استغَضتْبی هبلی 

ی ضَز، ػوستبً ثب اعلاػبت غَضتْبی هبلی ًِ هغبثن استبًساضزّبی حسبثساضی تْیِ ه

ّسف تأهیي ًیبظّبی اعلاػبتی سطهبيِ گصاضاى ٍ ٍام زٌّسگبى ثطای اضظيبثی ٍاحس هَضزًظط 

 ٍخَُ غَضتْبی هبلی اػن اظ تطاظًبهِ، غَضت سَز ٍ ظيبى ٍ غَضت خطيبى. تْیِ هی ضًَس

يبثی ًوس، ّط ًسام ثرطی اظ اعلاػبت هَضز ًیبظ استلبزُ ًٌٌسگبى ضا تأهیي هی ًٌٌس ٍ زض اضظ



 3 

ٍاحس اهتػبزی اظ ًظط اًؼغبف پصيطی، تَاًبيی زضآهسظايی آتی، خطيبى ًوسی ٍ ضيسٌْبی 

 .تدبضی، ػولیبتی ٍ سبيط هَاضز ًوص هْوی ايلب هی ًٌٌس

زض عی  تَاًبيی پیص ثیٌی خطيبى ّبی ًوسی آتی ثطذی هتـیطّبی حسبثساضیثطضسی 

ضغسز يبضی ضسبًسى ثِ ٍ ز .هَضَع تحوین حبضط هی ثبضسهطاحل چطذِ ی ػوط ضطًت 

خْت اتربش تػویوبت  آًْب ثوٌظَض زضى ثْتط اعلاػبت یهبل یغَضتْب استلبزُ ًٌٌسگبى 

 .هی ثبضس ثْیٌِ

 مبانی نظزی تحقیق

هٌبكغ سطهبيِ گصاض زض يي هَسسِ  ضبهل سَز ّبی آتی ، خطيبًْبی ًوسی آتی ٍ پطزاذ ت  

 ً ِ  ض بی س طهبيِ گ صاضاى اس ت     اع لاع اظ اي ي هٌ بكغ ه َضز توب    . سَز ًوسی آتی هی ثبضس 

س طهبيِ  . آگبّی اظ زٍ هٌلؼت سَز ٍ خطيبًْ بی ًو سی آت ی ثیط تط خل ت تَخ ِ ه ی ًٌ س         

هَسس ِ ای ً ِ زض آى س طهبيِ گ صاضی     آتی گصاضاى ثسًجب  ثطآٍضز سَز ٍ خطيبًْبی ًوسی 

ًطزُ اًس ّستٌس ، تب ثتَاًٌس زضثبضُ زضيبكت سَز ًوسی آتی ٍ اضظش سْبم ذ َز ث ِ هض بٍت    

آًْب ثطای ضسیسى ثِ ثطآٍضزی اظ زضيبكت سَز ًوسی آتی ثِ اعلاػ بت هطث َط ث ِ    . پطزاظًس ث

سَز ّبی آتی ًیبظ زاضًس ، ظيطا سَز ّب هْوتطيي هٌجغ اعلاػبتی زضثبضُ تَاًبيی پطزاذت سَز 

 . حسبة هی آيٌس ِ آتی ضطًت ث

ی ًی بظ  ّوچٌیي ثطای هضبٍت زض هَضز اضظش س ْبم ذ َز ث ِ اعلاػ بت خطيبًْ بی ًو س      

زاضًس ، ظيطا اؿلت هسلْبی اضظضیبثی سْبم ثط هجٌبی اضظش كؼلی خطيبًْبی ًوسی هَضز اًتظبض 

ثط ايي اس بس اعلاػ بت س َز ٍ خطيبًْ بی ًو سی آت ی ث ِ ػٌ َاى زٍ         . آتی آًْب هطاض زاضًس 

هٌلؼت سطهبيِ گصاضی زض سْبم هَضز زضذَاست سطهبيِ گصاضاى هی ثبضس ٍ چَى اعلاػبت 

يبًْبی ًوسی هَضز اًتظبض زض زستطس ًیستٌس ، اظ پیص ثیٌی ّبی سَز ث ِ ػٌ َاى   هطثَط ثِ خط

 . خبًطیٌی ثطای خطيبًْبی ًوسی استلبزُ هی ضَز 
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ِ  ذ َز  اّ ساف  پیط جطز  خْ ت  زض اهتػ بزی  ّبی سبظهبى اهطٍظُ  ت ي  ت ي  ضٌبس بيی  ث 

ِ  ػ َاهلی  اظ يٌ ی . پطزاظً س  هی سبظهبى آى تَسؼِ ثط گصاض تأثیط ػَاهل  ت أثیط  تَاً س  ه ی  ً 

 ثب ضاثغِ زض ضيعی ثطًبهِ ػسم ٍ است ًوس ٍخِ ثبضس، زاضتِ اّساف ايي ثِ زستیبثی زض ثسعايی

ِ  سبظهبى يي ثطای ضا ای ػسيسُ هطٌلات تَاًس هی آى ِ . آٍضز ٍخ َز  ث   اظ آگ بّی  تٌْ ب  ً 

 هی ًیع آى ثیٌی پیص ثلٌِ ثبضس، هی هلیس سبظهبى يي ثطای سب  ّط زض آى هیعاى ٍ ًوس ٍخِ

 هٌد ط  آت ی  س بلْبی  زض س بظهبى  هػ بضف  ٍ هٌ بثغ  ثب اضتجبط زض غحیح ضيعی ثطًبهِ ثِ تَاًس

ِ  ًیبظ ًِ است تط هَكن ثٌگبّی حویوت زض. ضَز  ثیٌ ی  پ یص  ح ب   ظه بى  اظ ضا ذ َز  هٌ بثغ  ث 

 .ثطزاضز گبم آى تبهیي خْت زض ٍ ًطزُ

ُ  خطيبى ًِ اًتلبػی ٍاحسّبی سْبم ذطيس ثِ ًسجت گصاضاى سطهبيِ  بضیسطض   ًو س  ٍخ َ

. پطّیعًس هی آظاز ًوس ٍخِ كبهس ٍاحسّبی زض گصاضی سطهبيِ اظ ٍ زٌّس هی ًطبى ػلاهِ زاضًس

 اّوی ت  اًتل بػی  ٍاح سّبی  ًو س  ٍخَُ خطيبى ثطای ًیع زٌّسگبى اػتجبض ٍ ٍام ًٌٌسگبى اػغب

 آى ثِ اًتلبػی ٍاحسّبی زستطسی تَاى ٍ ًوس ٍخِ ذطٍج ٍ ٍضٍز ّبی خطيبى. هبئلٌس ذبغی

ُ  ػو سُ  ّبی گطٍُ هضبٍتْبی ٍ ّب گیطی تػوین اظ ثسیبضی هجٌبی ٍ ضبلَزُ ُ  اس تلبز  اظ ًٌٌ س

 ًیبظهٌ س  ذَز ًوس، ٍخِ زهین ثیٌی پیص. زّس هی تطٌیل ضا اًتلبػی ٍاحسّبی هبلی اعلاػبت

 ه ی  ٌّگ بهی . اس ت  هج ل  سبلْبی ٍ خبضی سب  ًوسی خطيبًْبی اظ غحیحی تحلیل ٍ اعلاع

ِ  اظ زهیوی ٍ غحیح ضٌبذت ًِ ًوَز ثیٌی پیص ًوتطی ذغبی ثب ضا هَضَػی تَاى  ٍ گصض ت

  .ثبضین زاضتِ هَضَع آى حب 

ِ  ػٌبي ت  ثب ِ  ث  ِ  آًچ  ِ  تأًی سی  ٍ ض س  ثی بى  ً   ث ب  اضتج بط  زض ًظ طی  ّ بی  چ بضچَة  ً 

 ٍ هجل ؾ  ٍ آت ی  ًو سی  خطيبًْ بی  ثیٌ ی  پ یص  زض آى ثَزى هلیس ٍ هبلی غَضتْبی ثٌبضگیطی

 پیص تَاًبيی ثط گصاضی استبًساضز ّبی ّیئت ذبظ تَخِ ثِ تَاى هی زاضًس، ٍخَُ ايي ظهبى

ِ  اظ ًط بى  اهط ايي. ثطز پی ًوسی خطيبًْبی ثیٌی ِ  ٍ ثس تبًٌبضاى  ّ بی  ذَاس ت  گ صاضاى  س طهبي

ِ  حس بثساضی  گ صاضاى  استبًساضز است ضسُ ثبػث ًِ زاضز ًوسی خطيبًْبی ثیٌی پیص ثطای  ث 

 زض ًوسی خطيبًْبی اّویت اظ بهلً آگبّی ثب ٍ سطهبيِ ثبظاض ثِ ضلبف اعلاػبت اضائِ هٌظَض
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ُ  ًظ طی  هلبّین ثیبًیِ اًتطبض ثِ اهسام گصاضاى سطهبيِ ّبی گیطی تػوین  اس تبًساضز  ٍ 7 ض وبض

 ث ط  ه بلی  گعاضض گطی  ًظ طی  هل بّین . ًوبيٌ س  ًو س  ٍخَُ خطيبى غَضت ػٌَاى ثب 95 ضوبضُ

ُ  تبًی س  آت ی  ًو سی  خطيبًْبی ثیٌی پیص زض تؼْسی اهلام هبثلیت  حس بثساضی  ٍ اس ت  ًو َز

ِ  ضٌبس س  ه ی  ه بلی  گعاضض گطی  اظ خعئ ی  ػٌَاى ثِ ضا تؼْسی  ثیٌ ی  پ یص  زض تَاً س  ه ی  ً 

 .ثبضس گصاض اثط ًوسی خطيبًْبی

 پیص بینی جزیانهای نقدی آتی

 ًی بظ  ه َضز  اهتػ بزی  تحویوبت اظ ثسیبضی زض ًِ است هْن یاهط ًوسی خطيبًْبی ثیٌی پیص

 گطٍّْ بيی  گیطيْ بی  تػ وین  توبم زض وطيجبت ضا هْوی ًوص ًوسی خطيبًبتچطاًِ  ثبضس هی

ِ  ايٌ بى . ًٌ س  ه ی ايلب  هسيطاى ٍ اػتجبضزٌّسگبى ثْبزاض، اٍضام گطاى تحلیل چَى  زاضً س  ػلاه 

 ٍ ٍاض ح  ض بذع  ي ي  ثِ آى ٍاسغِ ثِ ٍ ًطزُ اضظيبثی ضا ضطًت آتی ًوسی ْبیخطيبً ًِ

 ًل ی  ّ سف  يي   زيگ ط  ػجبضت ثِ. يبثٌس زست آيٌسُ زض ضطًت ًوسی ْبیخطيبً اظ ضٍضي

 چ َى اي ي  . ثبض س  ه ی  ض طًتْب  آتی ًوسی ْبیخطيبً ثیٌی پیص ثٌیبزی، ّبی تحلیل ٍ تدعيِ

 .ثبضس هی ثسّیْب ثبظپطزاذت ٍ ثْطُ سْبم، سَز پطزاذت هجٌبی است ًِ ًوسی ْبیخطيبً

 ًو سی  خطيبً بت  ايد بز  زض اش تَاً بيی  اظ س ْبم  س َز  پطزاذت زض ضطًت يي تَاًبيی

 ثیٌ ی  پیص گصاضيْب، سطهبيِ اًدبم ثِ هطثَط گیطيْبی تػوین زض طاييثٌبث. ضَز هی هٌتح آتی

 زض ض  طًت تَاً  بيی س  بذتي ًوبي  بى زض هْو  ی هجٌ  بی ض  طًت ي  ي آت  ی ًو  سی خطيبً  بت

 هرتل ق  ًط َضّبی  زض ضسُ اًدبم تحویوبت. است تیآ ّبی زٍضُ ثطای سْبم سَز پطزاذت

. ثبضس هی سْبم گصاضی هیوت زض هطثَعی اضظضْبی زاضای ًوسی خطيبًبت ًِ هی زّس ًطبى

ُ  ث ب  ضا ض طًت  يي آتی ًوسی خطيبًبت ثتَاًٌس گصاضاى سطهبيِ اگط ثٌبثطايي  ي ي  اظ اس تلبز

 .ًٌٌس ثیٌی پیص ًیع ضا ضطًت آى سْبم هیوت تَاًٌس هی ًٌٌس، ثیٌی پیص ثْیٌِ هس 

 چزخه عمز ضزکت
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 زض. ض َز  یه   توس ین  هطاحل ی  ثِ ٍهؤسسبت ّب ضطًت ػوط چطذِ هسيطيت، ٍ اهتػبز زض

ِ  ثطای ػلَم ايي ازثیبت ِ  چٌ س  ث ب  ّ بيی  ه س   ػو ط  چطذ  ِ  هطحل  ُ  اضائ  ِ  اس ت  ض س  زض ً 

ِ  ثب ّب ضطًت ٍ هؤسسبت ّب، هس  ايي چبضچَة ِ  تَخ  ِ  ّ ط  ث   اهتػ بزی  حی بت  اظ هطحل 

ِ  ّ ب  سیبس ت  اي ي . ًٌٌ س  ه ی  زًجب  ضا هطرػی هطی ذظ ٍ سیبست ذَز ِ  ث   زض ای گًَ 

ُ  زض. ض َز  ه ی  ه ٌؼٌ   ّ ب  ضطًت اضی حسبثس اعلاػبت  اظ ثطذ ی  ًی ع  حس بثساضی  ح َظ

ِ  تأثیط ثطضسی ثِ هحووبى ِ  حس بثساضی  اعلاػ بت  ث ط  ض طًت  ػو ط  چطذ   اي ي . اً س  پطزاذت 

 :اًس ُ ًوَز تجییي شيل ضطح ثِ ػوطضطًت چطذِ تَغیق ثطای ضا هطحلِ چْبض هحووبى

 1 ظَْض يب تَلس هطحلِ .1

 2ضضس هطحلِ .2

 3ثلَؽ هطحلِ .3

 4سٌَى يب اكَ  هطحلِ .4

 زاضز، ه طاض  ً بظلی  س غح  زض (ض طًت  اًساظُ) ّب زاضايی هیعاى هؼوَلاً ظَْض هطحلِ زض

 ثطای ضطًتْب ٍ است پبيیي سَزآٍضی ٍ ػولیبتی ّبی كؼبلیت اظ حبغل ًوسی ّبی خطيبى

 زض توسیوی سَز ًسجت .زاضًس ًیبظ ثبلايی ًوسيٌگی ثِ ضضس ّبی كطغت تحون ٍ هبلی تأهیي

 ت أهیي  ًطخ ثب هیبس زض 5زاذلی ثبظزُ ًطخ ٍ ثَزُ غسزض10 حساًثط هؼوَلاً، ّب ضطًت ايي

 .است ثطهطاض(  ( IRR≤ K  ضاثغِ ػجبضتی ثِ. است ًبچیع هبلی

 هی عاى  ثَزُ، ظَْض هطحلِ زض ّبی ضطًت اًساظُ اظ ثیص ضطًت اًساظُ ضضس هطحلِ زض

 ّبی زاضايی زض ثیطتط ًیع هبلی هٌبثغ .است ثیطتط ظَْض هطحلِ ثِ ًسجت ًیع ٍزضآهسّب كطٍش

 ًو سيٌگی  ّ بی  زضض بذع  ثیط تطی  پصيطی اًؼغبف اظ ضطًت ضسُ، گصاضی سطهبيِ هَلس

                                           
1.  Start-up or Emerging Stage 
2.  Grow-up or Growth Stage 
3.  Maturity or Stability Stage 
4.  Decline or Stagnation Stage 
5.  Internal Rate of Return 
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زضغ س ٍ  10 ث یي  هؼو َلاً  ّ ب  ض طًت  اظ عیق ايي زض توسیوی سَز ًسجت. است ثطذَضزاض

ِ  ًطخ ثط هَاضز اؿلت زض ًیع زاذلی ثبظزُ ًطخ .است ًَسبى زض زضغس50  ه بلی  ت أهیي  ّعيٌ 

 .است ثطهطاض ( IRR> K)  ضاثغِ ػجبضتی ثِ زاضز؛ كعًٍی

ُ  ثِ ًیبظ ًوَزُ، تدطثِ ضا هتؼبزلی ٍ ثجبت ثب كطٍش ّب ضطًت ثلَؽ هطحلِ زض  ًو س  ٍخ َ

 ًی ع  ّ ب  ضطًت ايي ّبی زاضايی ًساظُا .ضَز هی تأهیي زاذلی هٌبثغ عطين اظ هَاضز اًثط زض

 اي ي  زض ًیع توسیوی سَز ًسجت ثَزُ، ضضس هطحلِ زض ّبی ضطًت اًساظُ اظ ثیص تٌبست ثِ

ِ  .است زضًَسبى زضغس100 ٍ زضغس50 ثیي هؼوَلاً ّب ضطًت  ٍ ًو سيٌگی  ٍك َض  زلی ل  ث 

 ضطًت ايي زض زاذلی ثبظزُ ًطخ هؼوَلاً ذبضج، اظ هبلی هٌبثغ تأهیي سیبست ثِ اتٌب ًبّص

 .است ثطهطاض  ( IRR ≥ K )ضاثغِ ػجبضتی ثِ است هبلی تأهیي ًطخ اظ ثیص يب هؼبز  ّب

 س َزآٍضی،  ّ بی  ض بذع . اس ت  ثسیبضًبچیع ػوَهبً ضضس بیّ كطغت اكَ  هطحلِ زض

ِ  ًعٍلی ضًٍس تؼْسات ايلبی ٍ ًوسيٌگی  س رت  ثس یبض  ضه بثتی  ض طايظ  زض ض طًت  ٍ زاض ت

ِ  ثبلاست ذبضخی هٌبثغ اظ هبلی تأهیي ّعيٌِ ايٌٌِ ضوي است؛ ضسُ هحبط ِ  ث  ِ  ای گًَ   ً 

 >IRR ) ضاثغِ ػجبضتی ثِ است؛ هبلی تأهیي ًطخ اظ ًوتط زاذلی ثبظزُ ًطخ هَاضز اؿلت زض

K ) است ثطهطاض. 

 ثَضسی ؿیط يب سْبم (كطٍش ٍ ذطيس) هؼبهلِ ثَزى كؼب  ؿیط ػلت ثِ تحوین، ايي زض

 ضسُ تؼطيق اكَ  ٍ ثلَؽ ضضس، ضٌل سِ ثِ ػوط چطذِ هطاحل ًَظَْض، ّبی ضطًت ثَزى

 است ضسُ پَضی چطن ظَْض يب تَلس هطحلِ اظ ٍ

 پیطینه تحقیق

ِ  تأثیط( 1388)ػوطاًی ٍ ًطهی ِ  ٍ ض طًت  ػو ط  چطذ   ض طًت  اضظش ث ط  ضا ً بضی  هحبكظ 

ِ  زّ س  ه ی  ًطبى ايطبى تحوین ًتبيح. ًطزًس ثطضسی  ً  ِ ِ  ثیط تطی  اّوی ت  گ صاضاى  س طهبي  ث 

ِ  زض ض طًتْبی  ؿیطػ بزی  ػولی بتی  سَز ٍ ػولیبتی زاضايیْبی ذبلع ِ  ًس جت  ضض س  هطحل   ث 
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 ضضس هطاحل زض ًِ زّس هی ًطبى ًتبيح ّوچٌیي. زٌّس هی اكَ  ٍ ثلَؽ هطاحل زض ضطًتْبی

ِ  ثلَؽ، ٍ ِ  ثیط تطی  اّوی ت  گ صاضاى  س طهبي  ػولی بتی  س َز  ٍ ػولی بتی  زاضايیْ بی  ذ بلع  ث 

ِ  حس بثساضی  ّ بی  ضٍيِ اظ ًِ ضطًتْبيی ثِ ًسجت ًبض هحبكظِ ضطًتْبی ؿیطػبزی  هتَْضاً 

 .]6[ است غبزم هَضَع ايي ػٌ  اكَ  هطحلِ زض ٍ زٌّس هی ًٌٌس هی استلبزُ

ِ  تأثیط( 1389)یػوطاً ٍ ًطهی  هؼیبضّ بی  ث َزى  هطث َط  هی عاى  ث ط  ض طًت  ػو ط  چطذ 

ِ  زّ س  ه ی  ًط بى  ايطبى تحوین ًتبيح. ًطزًس ثطضسی ضا ػولٌطز ٍ ضيسي  هطث َط  هی عاى  ً 

 هرتل ق  هطاح ل  زض ضيسي هؼیبضّبی اكعايٌسُ تَاى ًیع ٍ ػولٌطز ٍ ضيسي هؼیبضّبی ثَزى

 آظه َى  اظ حبغ ل  ًتبيح. زاضًس سيگطيٌ ثب هؼٌبزاضی تلبٍت( اكَ  ثلَؽ، ضضس،) ػوط چطذِ

 ضض س،  هطحلِ زض ضيسي هؼیبضّبی اكعايٌسُ تَضیحی تَاى زّسًِ هی ًطبى ًٍٍگ آهبضی

 .]7[  است هوساض ًوتطيي زاضای ثلَؽ هطحلِ زض ٍ هوساض ثیطتطيي زاضای

ِ  ث ب  ثبظزُ ٍ سَزآٍضی ضاثغِ ثطضسی ثِ( 1390)هیغبسی ٍ هَسَی هسدس ضحوبًی،  تَخ 

ُ  ٍ ػو ط  چطذِ ًِ زّس هی ًطبى آًْب ًتبيح. پطزاذتٌس ضطًت اظُاًس ٍ ػوط چطذِ ثِ  اً ساظ

 ّط ٍضٍز ثب ًِ عَضی ثِ ّستٌس ثبظزُ ٍ سَزآٍضی ثیي ضاثغِ زض گصاض تبثیط ػَاهل ضطًت

 تؼ سيل  تؼی یي  ض طيت  ضگطس یَى  هؼبزلِ ثِ ضطًت اًساظُ ٍ ػوط چطذِ هتـیطّبی اظ ًسام

 تؼی یي  ضطيت ثِ تَخِ ثب ضطًت اًساظُ ثِ سجتً ػوط تبثیطچطذِ اهب .يبثس هی اكعايص ضسُ

 .]3[  است ثیطتط ضسُ تؼسيل

 ث ط  هجتٌ ی  هؼیبضّ بی  تَض یحی  ت َاى  ای هوبيسِ ثطضسی ثِ( 2006)6ّوٌبضاى ٍ آّبضًٍی

 هطاح ل  زض ض طًت  اضظش تجی یي  زض تؼْ سی  اه لام  ث ط  هجتٌ ی  هؼیبضّ بی  ٍ ًو سی  خطيبًْبی

ِ  ضس یسًس  ًِتید ايي ثِ آًْب. پطزاذتٌس ضطًت ػوط چطذِ هرتلق ِ  زض ً   ت َاى  ضض س  هطحل 

ُ  ثیط تط  ًو سی  خطيبًْبی ثط هجتٌی هؼیبضّبی تَضیحی  ت َاى  اك َ   ٍ ثل َؽ  هطاح ل  زض ٍ ث َز

 .]13[ است ثیطتط تؼْسی اهلام ثط هجتٌی هؼیبضّبی تَضیحی

                                           
6. Aharony et al., (2006) 
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ِ  ّ ب  ضطًت ثٌسی عجوِ ثب پژٍّطی زض (2007)7ظٍ  ِ  اك َ   ٍ ثل َؽ  ضض س،  هطاح ل  ث   ث 

ِ  .پطزاذ ت  ضيسي هؼیبضّبی ثَزى هطثَط هیعاى ػوطثط چطذِ تأثیط ثطضسی  ٍی ّ بی  يبكت 

ُ  تَض یحی  تَاى ًیع ٍ ثَزى هطثَط هیعاى ًِ زّس هی ًطبى  زض ضيس ي  هؼیبضّ بی  اكعايٌ س

ُ  تَض یحی  ت َاى  . زاضً س  ثبيٌ سيگط  هؼٌ بزاضی  تلبٍت ػوط چطذِ هرتلق هطاحل  اكعايٌ س

ِ  ٍ هوساض ثیطتطيي زاضای اكَ ، هطحلِ زض ضيسي هؼیبضّبی  ًوت طيي  زاضای ل َؽ ث زضهطحل 

 .]26[ ّستٌس هوساض

ِ  سیستن اظ استلبزُ هیعاى (2008) 8سیلَلا ٍ ًبلًٌَی  زض كؼبلی ت  هجٌ بی  ث ط  ي بثی  ّعيٌ 

 ػلت ثِ زّس هی ًطبى آًْب ّبی يبكتِ .ًطزًس ثطضسی ضا ضطًت ػوط چطذِ هرتلق هطاحل

 كؼبلی ت  جٌ بی ه ث ط  ي بثی  ّعيٌِ سیستن اظ استلبزُ هیعاى هسيطيت، اعلاػبتی ًیبظّبی زض تـییط

 هجٌ بی  ثط يبثی ّعيٌِ سیستن اظ استلبزُ هیعاى .است هتلبٍت ػوط چطذِ هرتلق هطاحل زض

 .]20[ است ثیطتط ضضس هطحلِ ثِ ًسجت احیب ٍ ثلَؽ هطاحل زض ّبی زضضطًت كؼبلیت

 فزضیه های تحقیق

 هتـیطّ بی  س بيط  ثِ ًسجت( NI) ذبلع سَز ضطًت، ػوط چطذِ هطاحل عی زض: اٍ  كطضیِ

 .است ثطذَضزاض آتی ًوسی خطيبًْبی ثیٌی پیص زض ثیطتطی هبثلیت اظ یحسبثساض

ِ  ثِ ذبلع سَز ضطًت، ػوط چطذِ هطاحل عی زض: زٍم كطضیِ ِ  اض بك  اس تْلاى  ّعيٌ 

(EDPR )خطيبًْ بی  ثیٌ ی  پ یص  زض ثیط تطی  هبثلی ت  اظ حسبثساضی هتـیطّبی سبيط ثِ ًسجت 

 .است ثطذَضزاض آتی ًوسی

                                           
7. Xu (2007) 
8. Kallunki (2008) 
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 ػولی بت  اظ حبغ ل  گ طزش  زض سطهبيِ ضطًت، ػوط طذِچ هطاحل عی زض: سَم كطضیِ

(WCFO )خطيبًْ بی  ثیٌ ی  پ یص  زض ثیط تطی  هبثلیت اظ حسبثساضی هتـیطّبی سبيط ثِ ًسجت 

 .است ثطذَضزاض آتی ًوسی

 ًسجت( CFO) ػولیبتی ًوسی خطيبى ضطًت، ػوط چطذِ هطاحل عی زض: چْبضم كطضیِ

 ثطذَضزاض آتی ًوسی خطيبًْبی ثیٌی پیص زض ثیطتطی هبثلیت اظ حسبثساضی هتـیطّبی سبيط ثِ

 .است

 روش تحقیق

 ذَاّس استلبزُ  ثبظاض ثط هجتٌی ضٌبسی ضٍش اظ ٍ ثَزُ ّوجستگی ثػَضت تحوین ضٍش ًَع

 ضجِ اعلاػبت گطزآٍضی ضیَُ ًظط اظ ٍ است ًبضثطزی غَضت ثِ ّسف ًظط اظ لصا. ضس

 ّط ثطای( OLS) ضگطسیَى س ه يي تحوین ايي زض. است ضٍيسازی پ  ًَع اظ ٍ آظهبيطی

 .است گطزيسُ تسٍيي تحوین، كطضیِ

1)                       
2)                         
3)                         
4)                        

 .ضَز هی استرطاج ٍظيبى سَز غَضت اظ هتـیط ايي(: NI)ذبلع سَز

 اظ ٍ ثبض س  هی ٍخَُ ثط هجتٌی هتـیط ايي(: EDPR) استْلاى ّعيٌِ ثبضبكِ ػولیبتی سَز

 .آيس هی ثسست استْلاى ّعيٌِ ثب ػولیبتی سَز خوغ حبغل

 خطي بى  و غ خ حبغ ل  اظ ػجبضتس ت (: WCFO) ػولی بت  اظ حبغ ل  گ طزش  زض سطهبيِ

ِ . آيس هی ثسست گطزش زض سطهبيِ ثب ػولیبتی ًوسی  ث ب  اس ت  ثطاث ط  ًی ع  گ طزش  زض س طهبي

 .خبضی ثسّیْبی ثب خبضی زاضائیْبی تلبٍت



 11 

 .ضَز هی استرطاج ًوسی خطيبى غَضت اظ ًیع هتـیط ايي(: CFO) ػولیبتی ًوسی خطيبى

Size  ُآيس هی ثسست ضطًت زاضايیْبی ًل لگبضيتن اظ ًِ ثبضس هی ضطًت اًساظ. 

Turnover ًِ آيس هی ثسست زاضايیْب ًل ثط ذبلع كطٍش توسین حبغل اظ. 

 .آيس هی ثسست زاضايیْب ًل ثط هبلیبت اظ هجل سَز توسین حبغل اظ ًِ حسبثساضی ثبظزُ

 DPS سْن ّط ثطای توسیوی سَز. 

 جامعه و نمونه آماری

ُ زض ث َضس اٍضام ثْ بزاض   زض ايي تحوین خبهؼ ِ آه بضی هتط ٌل اظ ض طًتْبی پصيطكت ِ ض س      

 . تْطاى هی ثبضس

 هی ضبهل ضا ظيط هَاضز ٍ ثَزُ سیستوبتیي حصف ضٍش اسبس ثط گیطی ًوًَِ ضٍش

 :ضَز

 .ثبضٌس 29/12 ثِ هٌتْی ٍ يٌسبى هبلی زٍضُ ثب ضطًتْب .1

 .ثبضٌس زاضتِ تحوین زٍضُ عی زض هبلی زٍضُ تـییط ػسم .2

 .ثبضٌس هبُ ضص حساًثط تب هؼبهلاتی ٍهلِ زاضای .3

 .ثبضٌس زاضتِ زستطس هبثل ٍ هَخَز اعلاػبت .4

 .ثبضٌس ضسُ پصيطكتِ تْطاى ثْبزاض اٍضام ثَضس زض 1382 سب  اظ هجل .5

 .ثبضٌس ًساضتِ هٌلی ػولیبتی ًوسی خطيبًْبی .6

 .ًجبضٌس ثبًٌی ٍ پَلی ًْبزّبی ٍ گطی ٍاسغِ ٍ گصاضی سطهبيِ غٌبيغ خعء .7
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 هرتل ق  غ ٌبيغ  اظ ض طًت  46 سازتؼ گیطی ًوًَِ اًدبم ٍ كَم ٍيژگیْبی اػوب  اظ پ 

ِ  ثب ًِ گطزيسُ اًتربة ِ  تَخ  ِ  ث  ِ  ه َضز  ظه بًی  زٍضُ ايٌٌ   1388 إل ی  1382 س ب   اظ هغبلؼ 

 . ثبضس هی ضطًت -سب  322 ثب ثطاثط هطبّسات ًل تؼساز ثبضس هی سب  7 ثوست

 (کل نمونه)نتیجه گیزی  آسمون فزضیه ها و

اضظيبثی ػولٌطز هسيطاى ايلب هی  سَز ذبلع يٌی اظ اعلاػبتی است ًِ ًوص هْوی زض

ثِ ًحَ (1هس  )پیص ثیٌی خطيبًْبی ًوسی ػولیبتی ثب استلبزُ اظ سَزّبی تبضيری . ًٌس

هؼٌبزاضی اهٌبى پصيط است، ظيطا كطآيٌس هوغؼی ٍ سطی ظهبًی زازُ ّبی حسبثساضی ثِ ضٌل 

سبلْبی گصضتِ گبم تػبزكی ًجَزُ ٍ پیص ثیٌی خطيبًْبی ًوسی ّط سب  ثب استلبزُ اظ سَز 

يي زضغس تـییط زض  ّط هغبثن ثب ًتبيح آظهَى كطضیِ ثِ اظای. یستزاضای ذغبی ظيبزی ً

زضغس زض خطيبًْبی ًوسی سبلدبضی ضخ ذَاّس  81/0سَز ذبلع سب  هجل تـییطی هؼبز  

 .زاز

يٌی زيگط اظ اعلاػبتی ًِ ًتبيح ػولیبت ػبزی ضطًت ضا هٌؼٌ  هی ًٌس، سَز 

ستْلاى هی ثبضس پیص ثیٌی خطيبًْبی ًوسی ػولیبتی ثب استلبزُ اظ سَز ػولیبتی ثبضبكِ ی ا

ًتبيح آظهَى . ثِ ًحَ هؼٌبزاضی اهٌبى پصيط هی ثبضس( 2هس  )ػولیبتی ثِ اضبكِ ی استْلاى 

استلبزُ اظ سَز ػولیبتی ثبضبكِ ی )  1زض هوبيسِ ثب هس   2كطضیِ ًطبى زاز ًِ هس  

اظ تَاى پیص ثیٌی ًٌٌسگی ثبلايی ثطذَضزاض ( ریاستْلاى زض هوبيسِ ثب سَزّبی تبضي

 ثؼجبضتی، ثِ اظای. زضغس هی ثبضس 93/0هبثلیت پیص ثیٌی ًٌٌسگی ايي هتـیط ثِ هیعاى . است

زضغس زض  93/0يي زضغس تـییط زض سَز ػولیبتی ثبضبكِ ی استْلاى تـییطی هؼبز   ّط

 .خطيبًْبی ًوسی ػولیبتی آتی زض پی ذَاّس زاضت

لاػبت حسبثساضی سطهبيِ زض گطزش ظ هتـیطّبی هطتن گطكتِ ضسُ اظ اعيٌی زيگط ا

ايي هتـیط سطهبيِ زض گطزش ثٌبض گطكتِ ضسُ زض ػولیبت ػبزی . حبغل اظ ػولیبت هی ثبضس

ضطًت ضا اضائِ هی ًٌس ًِ زض پیص ثیٌی خطيبًْبی ًوسی ػولیبتی آتی ثِ اظای ّط يي 
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زضغس زض  65/0زضغس تـییط زض سطهبيِ زض گطزش حبغل اظ ػولیبت تـییطی ثطاثط 

پیص ثیٌی خطيبًْبی ًوسی ػولیبتی ثب استلبزُ . طيبًْبی ًوسی ػولیبتی آتی ذَاّس زاضتخ

ًتبيح . ثِ ًحَ هؼٌبزاضی اهٌبى پصيط است( 3هس  )اظ سطهبيِ زض گطزش حبغل اظ ػولیبت 

استلبزُ اظ سطهبيِ زض گطزش حبغل ) 2زض هوبيسِ ثب هس   3آظهَى كطضیِ ًطبى زاز ًِ هس  

اظ هبثلیت پیص ثیٌی ًٌٌسگی ( سِ ثب سَز ػولیبتی ثبضبكِ ی استْلاىاظ ػولیبت زض هوبي

 .ًوتطی ثطذَضزاض است

هتـیط خطيبًْبی ًوسی ػولیبتی ًِ ذَز يٌی اظ هتـیطّبی هْن ٍ اسبسی زض پیص ثیٌی 

خطيبًْبی ًوسی ػولیبتی هی ثبضس پیص ثیٌی خطيبًْبی ًوسی ػولیبتی ثب استلبزُ اظ 

ًیع  4لْبی گصضتِ ثِ ًحَ هؼٌبزاضی اهٌبى پصيط هی ثبضس هس  خطيبًْبی ًوسی ػولیبتی سب

استلبزُ اظ خطيبًْبی ًوسی ػولیبتی سبلْبی گصضتِ زض هوبيسِ ثب سَز ) 2زض هوبيسِ ثب هس  

ًِ . اظ هبثلیت پیص ثیٌی زٌّسگی ًوتطی ثطذَضزاض است( ػولیبتی ثبضبكِ ی استْلاى

زضغس هی ثبضس لٌي ثِ اظای يي  58/0ى تَاى پیص ثیٌی ًٌٌسگی ايي هتـیط ًیع ثِ هیعا

 58/0زضغس تـییط زض خطيبًْبی ًوسی ػولیبتی، خطيبًْبی ًوسی ػولیبتی آتی ثِ هیعاى 

 . زضغس تـییط ذَاّس زاز

هس  پیص ثیٌی ثب استلبزُ اظ هؼیبضّبی هرتلق ًطبى زاز ًِ زض سغح  4زض ًل هوبيسِ 

، 2ًسجت ثِ هس   1ٍ هس   2ثِ هس   ًسجت 3، هس  3ًسجت ثِ هس   4ضطًتْبی ًوًَِ هس  

 .هس  هٌبست تطی ثطای پیص ثیٌی خطيبًْبی ًوسی ػولیبتی ًوی ثبضس

 (مزحله رضد)نتیجه گیزی 

اظ ٍيژگی ّبی هطحلِ ضضس چطذِ ػوط ضطًت هثجت ثَزى خطيبًْبی ًوسی ػولیبتی زض ايي 

ػولیبتی  زض ايي هطحلِ ثؼلت ضضس زض كطٍش ضطًت، خطيبًْبی ًوسی. هطحلِ هی ثبضس

لصا پیص ثیٌی خطيبًْبی ًوسی ػولیبتی اظ اّویت ٍيژُ ای ثطذَضزاض . ضطًت هثجت هی ضَز

 . است
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هس  )زض هطحلِ ضضس، پیص ثیٌی خطيبًْبی ًوسی ػولیبتی ثب استلبزُ اظ سَزّبی تبضيری 

ثِ ًحَ هؼٌبزاضی اهٌبى پصيط است، ظيطا كطآيٌس هوغؼی ٍ سطی ظهبًی زازُ ّبی ( 1

ِ ضٌل گبم تػبزكی ًجَزُ ٍ پیص ثیٌی خطيبًْبی ًوسی ّط سب  ثب استلبزُ اظ حسبثساضی ث

. ضطًتْبی هطحلِ ضضس هی ثبضس 1سَز سبلْبی گصضتِ زاضای ذغبی ظيبزی ًسجت ثِ هس  

هغبثن ثب ًتبيح آظهَى كطضیِ ثِ اظای يي زضغس تـییط زض سَز ذبلع سب  هجل تـییطی 

 .دبضی ضخ ذَاّس زاززضغس زض خطيبًْبی ًوسی سبل 46/0هؼبز  

زض هطحلِ ضضس، پیص ثیٌی خطيبًْبی ًوسی ػولیبتی ثب استلبزُ اظ سَز ػولیبتی ثِ اضبكِ 

ًتبيح آظهَى كطضیِ ًطبى زاز . ثِ ًحَ هؼٌبزاضی اهٌبى پصيط هی ثبضس( 2هس  )ی استْلاى 

يسِ ثب استلبزُ اظ سَز ػولیبتی ثبضبكِ ی استْلاى زض هوب)  1زض هوبيسِ ثب هس   2ًِ هس  

هبثلیت پیص ثیٌی . اظ تَاى پیص ثیٌی ًٌٌسگی ثبلايی ثطذَضزاض است( سَزّبی تبضيری

ثؼجبضتی، ثِ اظای يي زضغس تـییط زض . زضغس هی ثبضس 63/0ًٌٌسگی ايي هتـیط ثِ هیعاى 

زضغس زض خطيبًْبی ًوسی ػولیبتی  63/0سَز ػولیبتی ثبضبكِ ی استْلاى تـییطی هؼبز  

 .اضتآتی زض پی ذَاّس ز

پیص ثیٌی خطيبًْبی ًوسی ػولیبتی آتی ثِ اظای ّط يي زضغس تـییط زض سطهبيِ زض 

زضغس زض خطيبًْبی ًوسی ػولیبتی آتی  38/0گطزش حبغل اظ ػولیبت تـییطی ثطاثط 

زض هطحلِ ضضس، پیص ثیٌی خطيبًْبی ًوسی ػولیبتی ثب استلبزُ اظ سطهبيِ زض . ذَاّس زاضت

ًتبيح آظهَى كطضیِ . ثِ ًحَ هؼٌبزاضی اهٌبى پصيط است( 3هس  )گطزش حبغل اظ ػولیبت 

استلبزُ اظ سطهبيِ زض گطزش حبغل اظ ػولیبت زض ) 2زض هوبيسِ ثب هس   3ًطبى زاز ًِ هس  

اظ هبثلیت پیص ثیٌی ًٌٌسگی ًوتطی ثطذَضزاض ( هوبيسِ ثب سَز ػولیبتی ثبضبكِ ی استْلاى

 .است

ی ػولیبتی ثب استلبزُ اظ خطيبًْبی ًوسی زض هطحلِ ضضس، پیص ثیٌی خطيبًْبی ًوس

ًیع زض هوبيسِ ثب هس   4ػولیبتی سبلْبی گصضتِ ثِ ًحَ هؼٌبزاضی اهٌبى پصيط هی ثبضس هس  

استلبزُ اظ خطيبًْبی ًوسی ػولیبتی سبلْبی گصضتِ زض هوبيسِ ثب سَز ػولیبتی ثبضبكِ ی ) 2
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ًِ تَاى پیص ثیٌی . تاظ هبثلیت پیص ثیٌی زٌّسگی ًوتطی ثطذَضزاض اس( استْلاى

زضغس هی ثبضس لٌي ثِ اظای يي زضغس تـییط زض  35/0ًٌٌسگی ايي هتـیط ًیع ثِ هیعاى 

 35/0خطيبًْبی ًوسی ػولیبتی سبلْبی گصضتِ، خطيبًْبی ًوسی ػولیبتی آتی ثِ هیعاى 

 .زضغس تـییط ذَاّس زاز

زاز ًِ زض سغح  هس  پیص ثیٌی ثب استلبزُ اظ هؼیبضّبی هرتلق ًطبى 4زض ًل هوبيسِ 

ًسجت ثِ  1ٍ هس   2ًسجت ثِ هس   3، هس  3ًسجت ثِ هس   4ضطًتْبی هطحلِ ضضس هس  

 .، هس  هٌبست تطی ثطای پیص ثیٌی خطيبًْبی ًوسی ػولیبتی ًوی ثبضس2هس  

 (مزحله بلوغ)نتیجه گیزی 

زض ايي هطحلِ ًیع هبًٌس هطحلِ ضضس ضًٍس ضضس كطٍش ذبلع ضطًت ازاهِ هی يبثس لصا 

 . خطيبًْبی ًوسی ػولیبتی ضطًت زض هطحلِ ثلَؽ هثجت هی ثبضس

هس  )زض هطحلِ ثلَؽ، پیص ثیٌی خطيبًْبی ًوسی ػولیبتی ثب استلبزُ اظ سَزّبی تبضيری 

ثِ ًحَ هؼٌبزاضی اهٌبى پصيط است، ظيطا كطآيٌس هوغؼی ٍ سطی ظهبًی زازُ ّبی ( 1

بًْبی ًوسی ّط سب  ثب استلبزُ اظ حسبثساضی ثِ ضٌل گبم تػبزكی ًجَزُ ٍ پیص ثیٌی خطي

. ضطًتْبی هطحلِ ثلَؽ هی ثبضس 1سَز سبلْبی گصضتِ زاضای ذغبی ظيبزی ًسجت ثِ هس  

هغبثن ثب ًتبيح آظهَى كطضیِ ثِ اظای يي زضغس تـییط زض سَز ذبلع سب  هجل تـییطی 

 .زضغس زض خطيبًْبی ًوسی سبلدبضی ضخ ذَاّس زاز 85/0هؼبز  

ص ثیٌی خطيبًْبی ًوسی ػولیبتی ثب استلبزُ اظ سَز ػولیبتی ثِ اضبكِ زض هطحلِ ثلَؽ، پی

ًتبيح آظهَى كطضیِ ًطبى زاز . ثِ ًحَ هؼٌبزاضی اهٌبى پصيط هی ثبضس( 2هس  )  ی استْلاى 

استلبزُ اظ سَز ػولیبتی ثبضبكِ ی استْلاى زض هوبيسِ ثب )  1زض هوبيسِ ثب هس   2ًِ هس  

هبثلیت پیص ثیٌی . ثیٌی ًٌٌسگی ثبلايی ثطذَضزاض است اظ تَاى پیص( سَزّبی تبضيری

ثؼجبضتی، ثِ اظای يي زضغس تـییط زض . زضغس هی ثبضس 95/0ًٌٌسگی ايي هتـیط ثِ هیعاى 
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زضغس زض خطيبًْبی ًوسی ػولیبتی  95/0سَز ػولیبتی ثبضبكِ ی استْلاى تـییطی هؼبز  

 . آتی زض پی ذَاّس زاضت

بًْبی ًوسی ػولیبتی ثِ اظای ّط يي زضغس تـییط زض زض هطحلِ ثلَؽ، پیص ثیٌی خطي

زضغس زض خطيبًْبی ًوسی ػولیبتی  71/0سطهبيِ زض گطزش حبغل اظ ػولیبت تـییطی ثطاثط 

پیص ثیٌی خطيبًْبی ًوسی ػولیبتی ثب استلبزُ اظ سطهبيِ زض گطزش . آتی ذَاّس زاضت

ًتبيح آظهَى كطضیِ ًطبى . ثِ ًحَ هؼٌبزاضی اهٌبى پصيط است( 3هس  )حبغل اظ ػولیبت 

استلبزُ اظ سطهبيِ زض گطزش حبغل اظ ػولیبت زض ) 2زض هوبيسِ ثب هس   3زاز ًِ هس  

اظ هبثلیت پیص ثیٌی ًٌٌسگی ًوتطی ثطذَضزاض ( هوبيسِ ثب سَز ػولیبتی ثبضبكِ ی استْلاى

 .است

وسی زض هطحلِ ثلَؽ، پیص ثیٌی خطيبًْبی ًوسی ػولیبتی ثب استلبزُ اظ خطيبًْبی ً

ًیع زض هوبيسِ ثب هس   4ػولیبتی سبلْبی گصضتِ ثِ ًحَ هؼٌبزاضی اهٌبى پصيط هی ثبضس هس  

استلبزُ اظ خطيبًْبی ًوسی ػولیبتی سبلْبی گصضتِ زض هوبيسِ ثب سَز ػولیبتی ثبضبكِ ی ) 2

ًِ تَاى پیص ثیٌی . اظ هبثلیت پیص ثیٌی زٌّسگی ًوتطی ثطذَضزاض است( استْلاى

زضغس هی ثبضس لٌي ثِ اظای يي زضغس تـییط زض  57/0یط ًیع ثِ هیعاى ًٌٌسگی ايي هتـ

 57/0خطيبًْبی ًوسی ػولیبتی سبلْبی گصضتِ، خطيبًْبی ًوسی ػولیبتی آتی ثِ هیعاى 

 .زضغس تـییط ذَاّس زاز

هس  پیص ثیٌی ثب استلبزُ اظ هؼیبضّبی هرتلق ًطبى زاز ًِ زض سغح  4زض ًل هوبيسِ 

ًسجت ثِ  1ٍ هس   2ًسجت ثِ هس   3، هس  3ًسجت ثِ هس   4هس  ضطًتْبی هطحلِ ثلَؽ 

 .، هس  هٌبست تطی ثطای پیص ثیٌی خطيبًْبی ًوسی ػولیبتی ًوی ثبضس2هس  

 (هطحلِ اكَ )ًتیدِ گیطی 
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خطيبًْبی ًوسی ػولیبتی زض هطحلِ اكَ  تسضيدبً ثِ سوت هٌلی هیل پیسا هی ًٌس ٍ ضطًت 

 .چبض ًوجَز ًوسيٌگی هی ضَزز... ثٌب ثِ هطٌلات زض كطٍش ٍ 

هس  )زض هطحلِ اكَ ، پیص ثیٌی خطيبًْبی ًوسی ػولیبتی ثب استلبزُ اظ سَزّبی تبضيری 

ثِ ًحَ هؼٌبزاضی اهٌبى پصيط است، ظيطا كطآيٌس هوغؼی ٍ سطی ظهبًی زازُ ّبی ( 1

ظ حسبثساضی ثِ ضٌل گبم تػبزكی ًجَزُ ٍ پیص ثیٌی خطيبًْبی ًوسی ّط سب  ثب استلبزُ ا

. ضطًتْبی هطحلِ اكَ  هی ثبضس 1سَز سبلْبی گصضتِ زاضای ذغبی ظيبزی ًسجت ثِ هس  

هغبثن ثب ًتبيح آظهَى كطضیِ ثِ اظای يي زضغس تـییط زض سَز ذبلع سب  هجل تـییطی 

 .زضغس زض خطيبًْبی ًوسی سبلدبضی ضخ ذَاّس زاز 87/0هؼبز  

ب استلبزُ اظ سَز ػولیبتی ثِ اضبكِ زض هطحلِ اكَ ، پیص ثیٌی خطيبًْبی ًوسی ػولیبتی ث

ًتبيح آظهَى كطضیِ ًطبى زاز . ثِ ًحَ هؼٌبزاضی اهٌبى پصيط هی ثبضس( 2هس  )ی استْلاى 

استلبزُ اظ سَز ػولیبتی ثبضبكِ ی استْلاى زض هوبيسِ ثب )  1زض هوبيسِ ثب هس   2ًِ هس  

هبثلیت پیص ثیٌی . اظ تَاى پیص ثیٌی ًٌٌسگی ثبلايی ثطذَضزاض است( سَزّبی تبضيری

ثؼجبضتی، ثِ اظای يي زضغس تـییط زض . زضغس هی ثبضس 99/0ًٌٌسگی ايي هتـیط ثِ هیعاى 

زضغس زض خطيبًْبی ًوسی ػولیبتی  99/0سَز ػولیبتی ثبضبكِ ی استْلاى تـییطی هؼبز  

 . آتی زض پی ذَاّس زاضت

زض سطهبيِ زض  پیص ثیٌی خطيبًْبی ًوسی ػولیبتی آتی ثِ اظای ّط يي زضغس تـییط

زضغس زض خطيبًْبی ًوسی ػولیبتی آتی  52/0گطزش حبغل اظ ػولیبت تـییطی ثطاثط 

زض هطحلِ اكَ ، پیص ثیٌی خطيبًْبی ًوسی ػولیبتی ثب استلبزُ اظ سطهبيِ زض . ذَاّس زاضت

ًتبيح آظهَى كطضیِ . ثِ ًحَ هؼٌبزاضی اهٌبى پصيط است( 3هس  )گطزش حبغل اظ ػولیبت 

استلبزُ اظ سطهبيِ زض گطزش حبغل اظ ػولیبت زض ) 2زض هوبيسِ ثب هس   3ِ هس  ًطبى زاز ً

اظ هبثلیت پیص ثیٌی ًٌٌسگی ًوتطی ثطذَضزاض ( هوبيسِ ثب سَز ػولیبتی ثبضبكِ ی استْلاى

 .است
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زض هطحلِ اكَ ، پیص ثیٌی خطيبًْبی ًوسی ػولیبتی ثب استلبزُ اظ خطيبًْبی ًوسی 

ًیع زض هوبيسِ ثب هس   4ًحَ هؼٌبزاضی اهٌبى پصيط هی ثبضس هس  ػولیبتی سبلْبی گصضتِ ثِ 

استلبزُ اظ خطيبًْبی ًوسی ػولیبتی سبلْبی گصضتِ زض هوبيسِ ثب سَز ػولیبتی ثبضبكِ ی ) 2

ًِ تَاى پیص ثیٌی . اظ هبثلیت پیص ثیٌی زٌّسگی ًوتطی ثطذَضزاض است( استْلاى

ثبضس لٌي ثِ اظای يي زضغس تـییط زض  زضغس هی 75/0ًٌٌسگی ايي هتـیط ًیع ثِ هیعاى 

 75/0خطيبًْبی ًوسی ػولیبتی سبلْبی گصضتِ، خطيبًْبی ًوسی ػولیبتی آتی ثِ هیعاى 

 .زضغس تـییط ذَاّس زاز

هس  پیص ثیٌی ثب استلبزُ اظ هؼیبضّبی هرتلق ًطبى زاز ًِ زض سغح  4زض ًل هوبيسِ 

ًسجت ثِ  1ٍ هس   2سجت ثِ هس  ً 3، هس  4ًسجت ثِ هس   3ضطًتْبی هطحلِ اكَ  هس  

ّوچٌیي زض . ، هس  هٌبست تطی ثطای پیص ثیٌی خطيبًْبی ًوسی ػولیبتی ًوی ثبضس2هس  

اظ ضَاّس هَيتطی ًسجت ثِ سبيط هسلْب زض پیص ثیٌی خطيبًْبی ًوسی  2ايي هطحلِ هس  

 .ػولیبتی اضائِ هی ًٌس

 نتیجه گیزی کلی چزخه ی عمز ضزکت

تَخِ ثِ هلطٍضبت ايي ًظطيِ ثسيي گًَِ است ًِ ضضس خطيبًْبی  هطاحل چطذِ ی ػوط ثب 

ًوسی ػولیبتی زض هطحلِ ضضس ضطًت تسضيدبً اكعايص يبكتِ ٍ زض هطحلِ ثلَؽ ثِ اٍج ذَز 

ثب تَخِ ثِ . هی ضسس زض هطحلِ اكَ  ًیع سیط ًعٍلی خطيبًْبی ًوسی ػولیبتی اتلبم هی اكتس

هس   4هطحلِ ضضس ًوتط اظ ضطايت ضگطسیَى هس  زض  4ايٌٌِ ضطايت ضگطسیَى ثطای ّط 

هس  زض هطحلِ  4زض هطحلِ ثلَؽ است ّوچٌیي ثب تَخِ ثِ ايٌٌِ ضطايت ضگطسیَى ثطای ّط 

ثب تَخِ ًتبيح ايي تحوین هی . هس  زض هطحلِ اكَ  است 4ثلَؽ ثیطتط اظ ضطايت ضگطسیَى 

حل ضضس، ثلَؽ ٍ تَاى چٌیي استٌجبط ًوَز ًِ هلطٍضبت چطذِ ی ػوط ضطًت زض عی هطا

اكَ  زاضای اػتجبض است ٍ هی تَاى هلطٍضبت چطذِ ی ػوط ضا هغبثن ثب ًتبيح ايي تحوین 

 . هَضز تأئیس هطاض زاز
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( ضضس، ثلَؽ ٍ اكَ )اظ عطف زيگط ًتبيح ّط يي اظ هطاحل چطذِ ی ػوط ضطًت 

یبى زيگط، ًتبيح ثِ ث. توطيجبً ثب ًتبيح ثسست آهسُ اظ ًل ضطًتْبی ًوًَِ توطيجبً ّوسَيی زاضز

 .هس  ّبی هطاحل چطذِ ی ػوط توطيجبً هطبثِ ًتبيح ضطًتْبی ًل ًوًَِ است

 مقایسه نتایج تحقیق با سایز تحقیقات

ًطبى هی زّس ًِ اضتجبط ثیي ( 1992)هوبيسِ ًتبيح حبغل اظ تحوین آًتًَی ٍ ضاهص 

ّوچٌیي . زهؼیبضّبی ػولٌطز ٍ اضظش ثبظاض سْبم زض عی چطذِ ی ػوط ضطًت ٍخَز زاض

زض ثطضسی ضاثغِ هؼیبضّبی ػولٌطز ٍ اضظش ثبظاض سْبم ضًٍس ًعٍلی ثیي هطرػِ ّبی 

ًلوؼیبضّب زض پیص ثیٌی  اهب زض تحوین حبضط ايي اضتجبط ثطای. چطذِ ی ػوط ٍخَز زاضز

حسبثساضی  ؼیبضّبیٍ زض تحوین حبضط زض ثطضسی ضاثغِ ه. ٍخَز زاضزخطيبى ًوسی ػولیبتی 

 .هطرػِ ّبی ضطًت ثِ غَضت هَسی ضٌل هی ثبضسى ًوسی ػولیبتی، پیص ثیٌی خطيبٍ 

ثِ ثیبى زيگط ايي ضاثغِ اثتسا ضًٍس غؼَزی زاضتِ ٍ زض هطحلِ ثلَؽ ثِ اٍج ذَز هی ضسس 

 . سپ  ايي ضاثغِ سیط ًعٍلی ثِ ذَز هی گیطز

ًطبى هی زّس ًِ اًساظُ ضطًت ٍ ( 2006)ًتبيح حبغل اظ تحوین گبلیعٍ ٍ سبلَازٍض 

هی ثبضس لٌي زض تحوین حبضط  هتـیطّبی حسبثساضیگطزش زاضائیْب اظ هطثَط تطيي  سطػت

هتـیطّبی حسبثساضی، سَز ػولیبتی ثبضبكِ ی استْلاى ٍ سَزّبی اظ خولِ هطثَط تطيي 

 .هی ثبضس(سَز ذبلع)تبضيری 

ثیبى هی زاضز ًِ استلبزُ ّوعهبى اظ خطيبًْبی ًوسی ( 1380)ًتبيح تحوین هسضس 

لصا . بضيری ٍ سَزّبی تبضيری تب حس ظيبزی هس  پیص ثیٌی ضا ثْجَز هی ثرطسػولیبتی ت

 .هی ثبضس( 1380)تٌتبيح تحوین حبضط ًیع ّوسَ ثب ًتبيح تحوین هسضس 

ًطبى هی زّس ًِ ثیي خطيبى ّبی ًوسی ( 1383)يبكتِ ّبی تحوین ثولی ٍ ّبضوی 

زض هدوَع يبكتِ ّبی . زاضز ػولیبتی ٍ سَز حسبثساضی ٍ اخعای آى ضاثغِ هؼٌی زاضی ٍخَز
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ايي تحوین ثب ًظطيِ تَاًبيی سَز حسبثساضی ٍ اخعای آى زض پیص ثیٌی خطيبًْبی ًوسی 

ػولیبتی ٍ ّوچٌیي ًظطيِ ثطتطی تَاًبيی سَز زض پیص ثیٌی خطيبى ّبی ًوسی ًسجت ثِ 

 .ّوسَ هی ثبضس( 1383)ٍ ثب تحوین ثولی ٍ ّبضوی . خطيبًْبی ًوسی ّوبٌّگی زاضز

 هادات تحقیقپیطن

تَخِ ثِ ًتبيح حبغل اظ تحوین، پیطٌْبزاتی ثِ ّط يي اظ گطٍّْبی شيٌلغ ثِ ضطح شيل ثب 

 :اضائِ هی ضَز

ثب تَخِ ثِ ًتبيح ثسست آهسُ، پیطٌْبز هی ضَز ضطًتْبی : سبظهبى ثَضس اٍضام ثْبزاض

 .بيسپصيطكتِ ضسُ زض ثَضس اٍضام ثْبزاض ضا ثط اسبس هطاحل چطذِ ی ػوط ضتجِ ثٌسی ًو

تَاًبيی پیص ثیٌی ًٌٌسگی زض ايي تحوین ثب تَخِ ثِ ًتبيح ثسست آهسُ، : سطهبيِ گصاضاى

لصا پیطٌْبز هی ضَز  .سَزّبی ػولیبتی ثبضبكِ ی استْلاى ٍ سَزّبی تبضيری ثیطتط است

ايي هؼیبضّبی ثِ تـییطات زض هسلْبی تػوین گیطی ذَز سطهبيِ گصاضاى ٍ سْبهساضاى 

 ..زاضتِ ثبضٌس حسبثساضی تَخِ ذبغی

ثِ زلیل هتلبٍت ثَزى ٍيژگیْبی ّط يي اظ هطاحل چطذِ ی ػوط  :ضطًتْب هسيطاى

زض  تَاًبيی پیص ثیٌی ًٌٌسگی هؼیبضّبی حسبثساضی ضاثِ هسيطاى پیطٌْبز هی ضَز  ضطًت،

عی هطاحل چطذِ ی ػوط ضطًت هَضز تدعيِ ٍتحلیل هطاض زٌّس ٍ زض ػولٌطز ضطًت 

 .تػویوبت هوتضی ضا اتربش ًوبيٌس ي هؼیبضّبتـییطات ايًسجت ثِ ايي 

 منابع و مآخذ

 ٍ ػولیبتی ًوسی خطيبًْبی ثیي ضاثغِ تحلیلی ثطضسی" ،(1383) ّبضوی، ثولی، .1

 .حسابزسی و حسابداری بزرسیهای ،"تؼْسی اهلام
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A Study about the power of accounting variables in 
predicting future cash flows, during the stages of 

company's life - cycles 

Abstract: 

The aim of this study is to investigate the predictability 
power of future cash flows on some accounting variables 
during the frim’s life cycle (growth, maturity and 
decline). The sample of this research is table data which 
id selected from the firm’s listed in TSE during the 
period of 3002 – 3002 . The findings show that, 
considering the life cycle postulates, operation cash 
flows growth increases in the growth stage gradually 
and reaches to its top in maturity and decreases in 
declining stage. Considering that regression considering 
that regression coefficient  of every  four models for 
maturity stage and also regression coefficient of every 
four models for maturity stage is more than regression 
coefficient of every four models for declining stage , it 
can be said that life cycle postulates have reliability in 
stages of growth , maturity and declining. The results of 
study are consistent with the life cycle postulates. More 
over, the results of each life cycle stage are almost 
according to the results of all sample firms 

Keywords: Net profit, future cash flows, operational 
profit, stages of life _ cycle, investment in circulation 

 


